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Introduccion

INTRODUCCION

Entre las actividades cotidianas que realizan los bancos se encuentra
la de fondeo, e! procedimiento a través del cual un banco obtiene el
efectivo que le permitira cumplir con el otorgamiento de crédito, hacer
frente a pagos ya programados o inesperados, financiar su capital de
trabajo, adquirir tecnologia o invertir los excedentes, entre otros. Las
acciones de fondeo por lo general las efectian los tesoreros o
directores financieros de empresas y bancos.

El término “fondeo” se deriva del vocablo inglés “to fund’ que se
entiende como la actividad a través de la cual se coloca dinero en las
cuentas de efectivo de una compaiiia, casa de comercio, banco, etc.

En Meéxico, un gran numero de empresas (Cemex, Telmex, Grupo
Televisa, Liverpool, etc.), instituciones financieras (banca comercial,
banca de desarrollo o algunas aseguradoras), instituciones
centralizadas y descentralizadas del gobierno (Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico — SHCP -, Petréleos Mexicanos — PEMEX - o
Comision Federal de Electricidad, CFE) han realizado actividades de
fondeo a fin de contar con el respaldo en efectivo suficiente que les
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permita cumplir con sus programas de crédito, de apoyo a
proveedores, extender sus operaciones a otros paises, desarrollar
nuevos productos, cumplir con programas de prioridad para el
gobierno, entre otros.

Entre las entidades regulatorias de esta actividad se encuentra la
SHCP, Banco de México — BM - y la Comisién Naciona! Bancaria y de
Valores — CNBV -.

En el ambito internacional la situacion no es diferente. Organismos
como el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial
constantemente desarrollan actividades de fondeo a través de diversas
fuentes (créditos vy mercados internacionales de capital
principalmente).

Los gobiernos de los paises desarrollados asi como instituciones
financieras, fondos de pensiones, empresas AAA, son participantes
activos de los diferentes mercados a los que acuden para obtener
recursos que les permitan cumplir con sus compromisos y desarrollar
sus actividades. '

Las entidades regulatorias para cada pais son diferentes y diversas.
Asi, en Estados Unidos existe la SEC (Securities and Exchange
Comission) que regula la emisidn de titulos por parte de los
participantes en los mercados financieros y en Japén el MOF (Ministry
of Finance of Japan). -

Una caracteristica de la actividad de fondeo es que se puede realizar
en forma recurrente, sobre todo si se utilizan recursos de corto plazo
(desde 1 dia y hasta 1 afo) siempre y cuando no se sobrepasen los
limites de endeudamiento autorizados para cada institucion y/o las
lineas de crédito negociadas con las diferentes contrapartes.

El fondeo tiene como ventaja el no permitir que una institucion o
empresa se descapitalice ya que el buscar efectivo por fuera da la
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facilidad de programar el uso de los recursos (propios y el obtenido a
través de contratados por fuera). Ademas, el poder contar con diversas
fuentes de fondeo, permite obtener el monto de los recursos
necesarios al plazo que mas se apega a las necesidades, diversifica
riesgos y lo mas importante se puede pagar un menor costo.

E! desarrollo de este trabajo, considera el punto de vista de fondeo de
la banca de desarrollo, en especifico de algunas actividades que en
este sentido Nacional Financiera, S.N.C. (Nafin) ha realizado para
obtener fondeo externo y cuyo destino no esté previamente
comprometido, i.e., el fondeo de fin genérico denominado en moneda
extranjera.

Nacional Financiera, S.N.C. (Nafin) forma parte de la banca mexicana
de desarrollo, su objetivo principal es otorgar financiamiento a la micro,
pequena y mediana empresa, para lo cual cuenta con diferentes
programas de crédito. Para poder hacer frente a su demanda de
crédito y en especifico a la demanda en ddélares, Nafin obtiene
recursos de diferentes fuentes de fondeo.

Asimismo, se debe sefalar que el objetivo del presente trabajo es dar
a conocer las herramientas y técnicas que actualmente son empleadas
por las instituciones financieras, en particular Nafin, para cuantificar el
costo de fondeo. Por lo tanto, el trabajo parte del momento en el que
una decision de obtener recursos provenientes de alguna de las
diferentes fuentes de fondeo en moneda extranjera fue tomada y se
enfoca en la metodologia para calcular el costo al hacer nuevos
fondeos.

Por ello, el trabajo se divide en tres capitulos. En el Capitulo |. Fuentes
de Fondeo, se definen las fuentes de fondeo y se senalan sus
caracteristicas generales; se hace la distincion de los recursos por
fuente de fondeo: financiamiento bancario y mercados internacionales.
Dentro del financiamiento bancario se habla de los recursos de corto
plazo, los créditos sindicados y del efectivo que se puede obtener
contratando préstamos de organismos internacionales. En lo referente
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a los mercados internacionales, se exponen alternativas de
instrumentos de fondeo como: certificados de depdsito, papel
comercial, pagarés, bonos; asi como de la posibilidad de estructurar
programas de colocacion de los mismos, o bien de realizar
operaciones publicas o privadas.

En el Capitulo ll. Costo de Fondeo, se define este concepto. Partiendo
de instrumentos generales como un bono a tasa fija y uno a tasa
flotante, se determinan los flujos de efectivo, la forma en que se
obtiene el rendimiento al inversionista (yield to investor), y el costo total
(alllin cosf) que debera considerar los gastos y comisiones que
correspondan dependiendo de la fuente de fondeo de que se trate.

Una vez que se ha definido el concepto de costo de fondeo, la
atencion del Capitulo lll. Obtencion del Costo de Fondeo se centra en
ejemplificar en operaciones reales, la metodologia del calculo del
costo de fondeo y su repercusion en el costo de un portafolio de
fondeo existente.

Al final del trabajo, en el Anexo, se incluye la definicion y las
caracteristicas mas importantes de la tasa Libor, la tasa de referencia
empleada en el calculo del Costo de Fondeo.
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CAPITULO |I. FUENTES DE FONDEO

Una de las principales actividades cotidianas de los bancos es el
fondeo. El fondeo es el procedimiento a través del cual una institucién
financiera obtiene efectivo para cumplir con sus obligaciones, tales
como: el otorgamiento de crédito, hacer frente a sus pagos
programados o inesperados, financiar su capital de trabajo, adquirir
tecnologia o invertir los excedentes.

1.1 Tipos de Fondeo

El fondeo en cuanto a su denominacion se puede clasificar en:

e Fondeo doméstico, consiste en el efectivo que se obtiene a
través de instrumentos de crédito o inversion, denominados en
pesos.

e Fondeo externo, es el efectivo que se obtiene a través de
instrumentos de crédito o inversion (normalmente de
5
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instituciones financieras del exterior), denominados en moneda
extranjera.

Y en cuanto al destino de los recursos en:

e Fondeo con fin especifico, entendido como aquel que esta
destinado a un programa conocido con antelacion esto es,
cuando el efectivo ya esta comprometido con un proyecto
determinado.

e Fondeo de fin genérico o de libre disponibilidad, cuyos recursos
entran a formar parte de la masa total de recursos hasta en el
instante en que son requeridos para hacer frente a alguna
operacién bancaria o algun proyecto no especificado
previamente.

Para realizar el fondeo y obtener efectivo las instituciones bancarias se
encuentran ante varias alternativas como el financiamiento bancario y
los mercados internacionales; a este tipo de alternativas se les conoce
como fuentes de fondeo externo.

1.2 Financiamiento Bancario

El financiamiento bancario es el efectivo que se obtiene de bancos
extranjeros a través de lineas de crédito autorizadas para este
propésito. Son recursos que otorgan organismos internacionales
generalmente a través de programas creados para este objetivo.

Dentro del financiamiento bancario se tienen las siguientes
alternativas:

a) Financiamiento de corto plazo
b) Créditos sindicados
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c) Préstamos de organismos internacionales

a) Financiamiento de corto plazo

Este tipo de recursos tiene su origen en las lineas de comercio exterior
de corto plazo cuyo destino es financiar la importacion o exportacion
de bienes y/o servicios.

Sin embargo, mediante el financiamiento de corto plazo, los bancos
han logrado negociar con la banca extranjera obtener el efectivo al
amparo de estas lineas en dodlares; pagando un premio adicional. La
ventaja de poder destinar los recursos a fondear otro tipo de
operaciones no relacionadas con comercio exterior es porque en
ocasiones la actividad sobre este tipo de operaciones es muy baja o
casi nula y no obstante esta situacién, el banco debe pagar una
comision de compromiso por tener la linea de crédito abierta.

El financiamiento de corto plazo tiene las siguientes caracteristicas:

7,15, 30 dias 6 2,3,6,9 y 12 meses

{ referenciada a la tasa Libor' al plazo de la operacién mas
un diferencial expresado en puntos base?

' LIBOR.- London Interbank Offered Rate, es la tasa de interés interbancaria que indica el tipo de
interés ofrecido sobre los depdsitos en los bancos comerciales que operan en el mercado de
Londres. La tasa Libor a 3 y & meses para los dep6sitos en ddlares americanos son las mas
utilizadas como base para créditos en euromonedas de consorcios bancarios.

2 Los puntos base (pb.) se utilizan en los mercados para la cotizacion de los diferenciales, sobre
tasa o tasa adiciona! a la tasa libre de riesgo. a la que esta referenciado algun instrumento. La
equivalencia es la siguiente: 100 puntos base = 1.00%, asi por ejemplo 75 pb.= 0.75%.
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normalmente desde 1.0 MDD? hasta 0.0 MDD, en funcién
de la disponibilidad de recursos de la linea bajo la cual se
negocian

Al vencimiento

no aplica

Es importante senalar que esta modalidad de recursos es de gran
utilidad cuando un banco no puede tener acceso a mercados de mas
largo plazo (1 afo 1 dia en adelante), situacion que se puede
presentar cuando los inversionistas no estan interesados en tomar el
riesgo que representa ese banco.

Para mostrar este tipo de financiamiento considere el siguiente
ejemplo:

Suponga que un banco A contrata la entrada de efectivo con el Banco
Central Hispano (BCH) al amparo de una linea de crédito mediante
una operacion con las siguientes caracteristicas:

e Monto de ia operacion 30.0 MDD

e Plazo 3 meses

e Fecha de inicio 2-Abr-02

e Fecha de vencimiento 2-Jul-02

e Tasa Libor 3 meses + 30 p.b

3 MDD = miliones de ddlares.
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Mediante esta operacion el BCH entregara al banco A 30.0 MDD por
tres meses, contados a partir del 2 de abril del 2002. Por su parte el
banco A, el 2 de julio del 2002, pagara al BCH el capitali mas un interés
determinado por la tasa Libor a 3 meses; asi, si la tasa Libor a esa
fecha es 4.00% anual entonces el interés trimestral a pagar sera de:

4.30% = 4.00% + 30 p.b.

Como el periodo de la operaciéon (3 meses) equivale a 90 dias,
tenemos

30,000,000%4.30% < 39690 = 322,500

que aunado al capital hacen un total de 30,322,500 dodlares (30.323
MDD).

b) Créditos sindicados

Tratandose de montos grandes y plazos mas largos, los créditos
sindicados son el financiamiento mas utilizado en virtud de que el
efectivo se obtiene en forma conjunta de varias instituciones,
principalmente bancos comerciales de Estados Unidos, Japén y
Europa. Por otra parte, para la banca extranjera se vuelve atractivo por
que implica diversificar y compartir riesgos.

Los créditos sindicados tienen como caracteristicas las siguientes:

4 varia entre 2 y 15 anos

tasa fija, tasa flotante (usualimente referenciada a la
tasa Libor) con pagos mensuales, trimestrales,
semestrales o anuales
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il varia, desde 15.0 MDD hasta 5,000 MDD

el pago del capital puede realizarse al vencimiento, a
lo largo de la vida de! crédito (amortizable), o ser
revolvente segun se pacte

AEL negocian en cada caso. Normalmente como un
=1 porcentaje del monto principal de la operaciéon

Adicionalmente, las caracteristicas del crédito se pueden renegociar
después de cierto tiempo de cerrada la operacién o bien puede
extenderse su plazo. Como se menciona el la tabla el monto de
recursos en efectivo que se pueden obtener a través de esta
modalidad puede variar desde 15.0 MDD (o su equivalente en otras
monedas) hasta 5,000.0 MDD (como ha sido el caso de corporativos
de gran tamafo de Estados Unidos).

El banco que opta por esta fuente de fondeo esta obligado a pagar
algan tipo de comisidbn como puede ser: comisidén al inicio de la
operacion (up-front fee) a las instituciones que conforman el sindicato;
comisién de suscripcidon del créditos (underwritting fee), comision de
participacion (participation fee) y otros gastos anuales (sundry fee).

El proceso de colocacion de este instrumento, normalmente tiene una
duracion entre 3 y 6 meses (en algunos casos mas). El tiempo esta en
funcioén de la experiencia del banco agente colocador del instrumento y
de encontrar la mejor oferta en términos de costo ya que de esto
depende el éxito en la conformacién del sindicato y de la operacion.

El pago tanto de intereses como de capital se realiza a través de un
agente pagador (paying agenf), institucidn autorizada y capacitada
para recibir los pagos del banco y transferirlos a su vez a las
instituciones correspondientes.

10
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Un ejemplo de este tipo de instrumentos es el que a continuaciéon se
presenta.

Si un banco A negocia un crédito sindicado, con ING como lider de la
operacion, con las siguientes caracteristicas:

e Monto de la operacion 100.0 MDD
Tramo A 40.0 MDD
Tramo B 60.0 MDD

e Plazo
Tramo A 3 afos
Tramo B 5 anos

» Fecha valor
Tramo A 8-abril-99
Tramo B 10-abril-99

e Fecha de vencimiento

Tramo A 8-abril-02
Tramo B 10-abril-04
e« Tasa
Tramo A Libor + 170 pb. semestra!
Tramo B Libor + 230 pb. semestral
e Comisiones 87.5 pb. al inicio

E! banco A tendra un ingreso en efectivo menor a 100 MDD, (99.125
MDD), porque del monto de la operaciéon se deducen 875,000 délares
por concepto de comisiones y gastos que se pagan al inicio de la
operacion.

El banco A se obliga a pagar intereses semestrales; suponiendo que la
tasa Libor en ese momento es de 3.50% entonces pagara durante 3

11
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afnos un interés semestral de 5.20% por los 40.0 MDD del tramo A,
cantidad que debera ser pagada los dias 8 de abril y 8 de octubre de
cada afo. Asi mismo, durante 5 afnos pagard intereses a la tasa del
5.80% por los 60.0 MDD del tramo B cada 10 de abril y 10 de octubre.

c) Préstamos de organismos internacionales

En este concepto se incluye el fondeo que proviene de instituciones
como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial
(BIRF), organismos internacionales cuyos recursos de fin genérico
tienen el objetivo de apoyar el crecimiento de las instituciones y no
unicamente financiar proyectos especificos.

Los préstamos contratados con esos organismos pueden tener
caracteristicas variables:

pueder: alcanzar hasta 20 afios o mds, con periodo de
gracia si es el caso desde 5 afios

pueden ser fijas por un periodo y revisables en el
jresto, flotantes referenciadas a otras tasas de
| mercados. Normalmente son tasas muy atractivas por
tratarse de organismo de calidad crediticia mundial

1 variable, pueden liegar hasta mas de 500 MDD

normalmente se trata de préstamos amortizables
después de un periodo de gracia, pero esta
caracteristica puede variar

se negocian para cada préstamo, normalmente como
un porcentaje del monto principal de la operacion, asi
‘1es comun encontrar una comision por no disposicion
oportuna de los recursos

12
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Este tipo de préstamos resultan muy interesantes desde el punto de
vista del analisis porque son complejos en virtud de que algunas veces
el efectivo de un mismo préstamo se obtiene en partidas diferentes y
en momentos diferentes, con esquemas de tasas flotantes revisables
en determinados periodos de tiempo, con comisiones de compromiso,
comisién por no comprobacién oportuna de la utilizaciéon de los
recursos, ademas de otras comisiones y gastos derivados de la
contratacion y formalizacion de la operacién, entre otros.

Por ejemplo, supdngase que el banco A concluyd la negociacion de un
préstamo por 650 MDD con el Banco Interamericano de Desarrollo en
tres partidas, con las siguientes caracteristicas:

e Monto del préstamo 650.0 MDD (amortizable)

e Comisidn de compromiso 1% sobre montos no desembolsados
(todas las partidas)

e Partida A. Programas Crediticios
Monto 450.0 MDD
Plazo 15 arfos con 5 de gracia
Tasa de interés 7.00% anual

pagadera sem. los primeros 5 ahos

7.20% anual
pagadera sem. los 10 afios siguientes

Fechas de disposicion Septiembre 12 del 2002 y
Marzo 12 del 2003
« Partida B. Modernizacion de Sistemas
Monto 150.0 MDD
Plazo 10 afos con 3 de gracia
Tasa de interés . Libor + 250 pb. anual pagadera

semestralmente, con minimo de 6.75%

Fecha limite para 12 disposicién Junio 15, 2002

13
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 Partida C. Adquisicién de activo fijo
Monto 50.0 MDD
Plazo 7 afos con 2 de gracia
Tasa de interés Libor + 125 pb. anual pagadera

semestralmente, con minimo de 6.25%

Fecha limite de disposicion Junio 15, 2002

De acuerdo con el crédito anterior, el ingreso de los recursos al banco
A no necesariamente es por el total del préstamo, ni ocurre en una
misma fecha en virtud de que se manejan fechas para disponer de los
recursos. En caso de no disponer de los recursos en forma oportuna
(en las fecha establecidas) o no disponer de ellos respetando las
fechas limite, se tendra que pagar la comision del 1.0% sobre el monto
que no se haya desembolsado hasta ese momento. Esta condicién
aplica a todas las partidas del préstamo.

A partir de que el banco utiliza 100.0 MDD de la partida A, tendra que
realizar pagos semestrales de intereses a las tasas indicadas (7.00%
durante los primeros 5 anos y 7.20% los siguientes 10 afos). EIl
capital, debera ser pagado una vez pasado el periodo de gracia
contado a partir de la fecha de disposicion de los recursos.
Adicionalmente, de no utilizar el remanente de la partida (350.0 MDD)
dentro del periodo establecido debera pagar la comision del 1.0%
sobre ese monto.

Considerando la partida B y suponiendo que el bancc dispone de los
150.0 MDD en una sola exhibicion, éste estara obligado a empezar a
realizar pagos de capital dentro de 3 afios contados a partir de la fecha
de disposicion. Asimismo, se obliga a pagar un interés semestral de
Libor + 2.50% durante 10 anos a partir de que hace la disposicion de
los recursos. Suponiendo nuevamente que la tasa Libor tiene un valor
de 4.00% entonces la tasa de interées resultante es de 6.50% anual
pagadera semestralmente. Sin embargo, se tendran que pagar
intereses a una tasa de 6.75% anual pagadera semestraimente,
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debido a que la tasa de interés pactada esta sujeta a un minimo 6.75%
anual pagadera semestralmente.

Si por otra parte, el banco hace una disposicion por 25.0 MDD de la
Partida C el 15 de junio de 2002, entonces tendra que comenzar a
pagar el capital después del periodo de gracia de 2 afios contados a
partir de esa fecha. Si se toma una Libor de 4.00%, tendra que hacer
pagos de intereses semestrales a una tasa de 6.25% durante 7 afos
(ya que la tasa esta sujeta a un minimo y la tasa resultante de Libor
+1.25% = 5.125%). Ademas, tendra que pagar la comision del 1.0%
sobre los 25.0 MDD restantes que no esta utilizando puesto que ha
rebasado la fecha limite para disponer de ellos.

1.3 Mercados Internacionales

a) Mercados

En la actualidad, los mercados internacionales estan ubicados en los
paises industrializados. Entre los mercados mas importantes de
acuerdo al volumen de operacidon y tipo de inversionistas que
participan en ¢él, se pueden mencionar el Euromercado y el mercado
domeéstico de Estados Unidos (Yankee Markef); aunque existen otros
mercados como el Bulldog Market (mercado domeéstico inglés), el
Mercado Matador (mercado doméstico espafiol), el Mercado Tulipan
(mercado doméstico holandés) y el Mercado Japonés, entre otros.

A continuacion se sefalan algunas caracteristicas del Euromercado
debido a su tamafo y por ser uno de los mercados en el que mas
emisores mexicanos han participado.

El Euromercado esta constituido por instrumentos denominados en

cualquier divisa, cuya negociacion y colocacién se realiza en un pais

distinto al de la divisa del instrumento. Asi, un pagaré emitido en
15
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dodlares distribuido fuera de los Estados Unidos es un “europagaré”, o
bien un bono denominado en Yenes emitido fuera de Japdn es un
“eurobono”.

Para mejor comprension del surgimiento del Euromercado, podemos
referirnos a los anos que siguieron a la Segunda Guerra Mundial,
cuando los mercados financieros en Europa se encontraban
totalmente desordenados. Solo existia un numero pequefio de
emisiones de bonos internacionales, ya que la mayor parte del capital
financiero estaba dirigido a proyectos cruciales tales como la
reconstruccién domeéstica. Los bonos externos que lograron
concretarse se colocaron primordialmente en el Reino Unido, Suiza,
Bélgica, los Paises Bajos y Alemania de! Oeste. A medida que el ddélar
reemplazd a la libra esterlina como la principal moneda de circulacion
internacional, Nueva York comenzd a ver a Londres como el principal
centro para la colocacién de bonos internacionales. Aunque en el
proceso de colocacion de esos bonos participaban en su mayoria
bancos de inversion de Estados Unidos como co-managers y
suscriptores de los instrumentos (underwriters), la mayor parte de las
nuevas emisiones se ofrecian y se colocaban entre inversionistas de
Europa del Oeste.

Aunado a este hecho, las naciones europeas estaban mucho mas
interesadas en el ddlar que en el oro para respaldar sus reservas y asi
establecer y mantener el valor externo de sus monedas domésticas.
Estas circunstancias originaron una demanda natural por los

“euroddlares” y contribuyé al crecimiento y desarrollo del
“euromercado”.

En cuanto a la regulacion, la interaccion de los participantes del
euromercado generd la creacion de mecanismos de monitoreo y
reglamentacion, en este contexto surgieron instituciones como la AIBD
(Association of International Bond Dealers) que es un autorreguiador

del mercado de bonos que proporciona mecanismos internos de
control.
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Cuando se trata de emisiones publicas, éstas normalmente se
registran en bolsa. Las bolsas en las que mas comunmente se
registran los eurobonos son la de Londres y Luxemburgo.

b) Programas

En la practica es comuin encontrarse con la posibilidad de estructurar
“programas” para tener acceso a diversos instrumentos tanto del
Euromercado o del mercado Yankee, en forma recurrente dentro de un
lapso de tiempo.

La ventaja basica de operar a través de programas es la reduccion de
costos y tramites administrativos. Realizar una operacion genera
gastos y pago de comisiones que pueden verse diluidas el estructurar
un programa con un plazo de vigencia adecuado, mediante el cual se
podra concretar mas de una operacion.

En cuanto a la parte administrativa de las operaciones, la colocacidén
de deuda a través de programas tiene otros beneficios especificos: al
establecer un programa se retne documentacion, informacion y
autorizaciones muy similares a las requeridas para cerrar una sola
operacion; dicha informacion podra ser utilizada en caso de hacer una
colocacién al amparo de! programa y Unicamente se completaran o
actualizaran aquellos aspectos que asi lo requieran, reduciendo asi el
tiempo de ejecucion.

Por esto no debe extranarnos leer noticias financieras como:

“Nacional Financiera, S.N.C. realizé exitosamente una colocacion de
notas a 5 anos por 150.0 MDD al amparo de su Programa de Notas a
Mediano Plazo en el Euromercado de 2,000.0 MDD. La operacion
ofrece un cupén de Libor + 1.875% anual. El banco agente en la
colocacién fue Midland Bank plc.”
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Esta noticia se debe interpretar como Nacional Financiera cuenta con
un programa no saturado que le permite realizar la emision de notas
(obligaciones o pagarés que devengan intereses a una cierta tasa ) a
mediano plazo por 150.0 MDD que tendra que pagar en su totalidad en
cinco afos a lo largo de los cuales pagara intereses anuales a una
tasa de Libor + 1.875%. Midland Bank plc. es la instituciéon que dirigié
la operacion en el Euromercado, es decir, hizo el sondeo de mercado,
reunio a los inversionistas interesados en adquirir el papel y consiguid
las condiciones mas atractivas.

c) Operaciones

Los instrumentos de mercados internacionales, 10s bonos y pagarés
principalmente, pueden ser emitidos bajo dos modalidades:

(i) Emisiones publicas, son aquellas que se colocan en un grupo
amplio de inversionistas tanto individuales como institucionales; estan
registradas y cotizadas en alguna bolsa de valores. Para este tipo de
emisiones (como los bonos emitidos en el euromercado), es necesario
que el emisor ponga a disposicion del puablico inversionista su
informacién econémica, financiera, crediticia y legal; de acuerdo con la
normatividad de la bolsa y del mercado en el que va a participar.

(ii) Colocaciones privadas, son aquellas en las que el pape!l se
distribuye entre un nimero reducido de inversionistas institucionales.
Generalmente no se registran en ninguna bolsa de valores y no tienen
mercado secundario. La decisidon de elaborar un prospecto depende
del agente colocador de la operacion.

En general, los mercados internacionales ofrecen alternativas de
inversion en el mercado de dinero y en el mercado de capitales.
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d) Mercado de dinero

El mercado de dinero es aquel que incluye todas las formas de crédito
e inversiones a corto plazo (de 1 dia hasta 1 afo). Dentro de este
mercado se tienen alternativas como

(i) Certificados de depésito (CD) y
(ii) Papel Comercial (PC)

(i) Certificados de deposito

Son documentos simpies que funcionan como recibo por un depoésito
determinado y constituyen un compromiso de pago de intereses y
repago del capital (principal) al vencimiento por parte del banco
receptor. Se emiten al portador.

Plazo minimo de 7 dias y por lo general con un maximo de hasta
) 1 afo; no obstante, existen algunos que llegan a tener
vencimientos de entre 2 y 5 afnos y pagan tasas de interés

flotantes
Tasa fija
Monto desde 500,000 dolares
Pago del capital al vencimiento junto con los intereses (bullef)
Comisiones / gastos las comisiones y/o gastos se pagan al inicio o renovacion,

por tratarse de operaciones bajo un programa de CDs.

Cotizacién con base en el rendimiento®

* En el proceso de negociaciéon de este tipo de instrumentos, el factor a considerar no es el precio
del CD, sino el rendimiento que éste ofrece.
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Asi, el cuadro siguiente muestra las caracteristicas de algunas

operaciones de CDs.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO

. FECHA.
. : | VENCIMIENTO | ! AR
43,100,000.00{ 7-Ene-02 22-Ene-02 15 1.80000%
500,000.00} 1-Feb-02 28-Feb-02 27 1.70000%
2,530,000.00| 22-Feb-02 25-Mar-02 31 1.70000%
3,454,000.00{ 8-Mar-02 8-Abr-02 31 1.70000%
1,500,000.00] 12-Abr-02 27-Feb-03 321 3.23000%
16,500,000.00] 8-Mar-02 4-Mar-03 361 2.97500%

En todas las operaciones que se muestran, la tasa indicada es una

tasa anual pagadera
(ii) Papel comercial

Es un titulo emitido

al plazo de la operacion.

por una instituciéon, su rendimiento depende del

riesgo crediticio del emisor, el cual normalmente es evaluado por una

agencia calificadora.

Plazo desde 7 dias hasta un afo, y en Estados Unidos hasta
279 dias

Tasa - fija

Monto generalmente con un monto minimo de emision de 1.0

MDD y denominaciones de 100,000 délares o mas,

Pago del capital

al vencimiento junto con los intereses (bullef)

Comisiones / gastos

las comisiones y/o gastos se pagan al inicio o renovacion
por tratarse normalmente de operaciones bajo un
programa de PC

Cotizacion

normalmente sobre una base de descuento
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A manera de ejemplos, tanto en este inciso como en los siguientes se
presentan copias de caratulas de los documentos caracteristicos de
los mercado.

Para el caso del papel comercial se puede observar la caratula del
“Information Memorandum” del programa de europapel comercial que
Nacional Financiera estructurd para los interesados en realizar
operaciones con este instrumento.

INOIRAATINN MU AN

D

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C.
(A Natwnal Coaddt nain 0 Deselopment Dank
of the United Meucan States), suhing thraagn i

irand Caynan

U.5.5500.000,000
Multi-Currency
EURG-COMMERCIAL PAPER PROGRAMME

Arranger

Citurank totcenstnmat pf:

Deaters

Citimank tinert
Citirrp Secu
),

[} e
Lehman Aruhets Inernate

El Information Memorandum es el documento que contiene los
términos y condiciones generales bajo los cuales se pueden realizar
las colocaciones de papel comercial (plazos, montos, denominaciones,
divisas), los nombres de los agentes colocadores del programa y sus
datos, datos del agente pagador, forma de pago y entrega del papel,
indicaciones generales para recibir y realizar pagos, asi como
informacidén a cerca del emisor (datos generales, actividad principal,
informacidén financiera, crediticia, copia de las autorizaciones, entre
otros).
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En la caratula se observa que el monto del programa es de 500.0
MDD, con lo que se debe entender que se pueden realizar las
operaciones que se requieran, en las divisas pactadas puesto que se
trata de un programa “multy-currency’, siempre que el saldo de todas
ellas no rebase los 500.0 MDD.

La institucion estructuradora del programa, Citibank International plc,
fue quien se encargo de la negociacién de los términos del programa,
reunié la informacidon necesaria para elaborar el Information
Memorandum y lo distribuyd entre los inversionistas potenciales.

e) Mercado de capitales

Dentro del mercado de capitales el cual incluye formas de crédito e

inversion de mediano y largo plazo (1 afio 1 dia en adelante), se hara
referencia a:

(i) Notas o Pagarés y

(ii) Bonos
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(i) Pagarés

Estos instrumentos pueden tener las siguientes caracteristicas

Plazo en general el plazo de los pagarés puede variar entre 1
afo 1 dia (excepcionalmente puede haber colocaciones
Jincluso de 30 dias) y hasta 30 afios aunque en los ultimos
afos, la mayor parte de colocaciones de pagarés se ha
concentrado en plazos de 3 a 7 anos

Tasa la tasa de interés que pagan estos instrumentos pueden
|ser fijas, flotante, ligadas a indices, con opciones
|vinculadas (put, call, warrants, caps, floor, collar)

Monto variable, desde 25.0 MDD en algunos casos

Pago de capital normalmente el pago del principal ocurre al vencimiento,
aunque es posible que se emitan pagarés amortizables

Comisiones / gastos a negociar para cada operacién o para cada programa

Durante el proceso de colocacidon se incurre en gastos y se generan
comisiones que deben considerarse para la obtencién del costo total
de la operacion ademas de la tasa de interés que se pacta.

A continuacidon se observa copia de la caratula del Programme Circular
del programa de europagarés a mediano plazo que Nacional
Financiera contraté para participar en forma recurrente en el
euromercado con instrumentos de mediano plazo.
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Nacional Financiera, S.N.C.

Como en el caso del programa de papel comercial del ejemplo
anterior, el Programme Circular es el documento que contiene los
términos y condiciones generales bajo los cuales se pueden realizar
las emisiones de las notas, nombres de los agentes, informacion del
emisor, etc.

El monto del programa es de 2,000.0 MDD lo que quiere decir que el
saldo de las operaciones que se realicen al amparo de éste no debe
exceder a esa cantidad en ningun momento.

El agente estructurador (arranger) es Swiss Bank Corporation y se
mencionan ademas a otros agentes colocadores, quienes son las
instituciones autorizadas bajo el programa para realizar las
colocaciones de los pagarés de Nacional Financiera.
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(i)Bonos

Un bono es un instrumento de largo plazo que puede ser
gubernamental o corporativo que genera intereses y representa una
alternativa de financiamiento a largo plazo. Al emitir un bono el emisor
tiene la obligacion de pagar intereses en fechas y a tasas
determinadas. Los bonos son titulos negociables y emitidos al
portador. Dependiendo de sus caracteristicas, los bonos pueden o no
tener garantias o estar ligados a indices. ®

Plazo pueden ser desde 2 hasta 20 afos

Tasa las tasas pueden ser fijas, flotantes, ligadas a indices, con
opciones (put, call, warrants, caps, floor, collar)

Monto variable, desde 50.0 MDD en algunos casos

Pago de capital - {normalmente el pago del principal ocurre al vencimiento,
aunque se puede dar el caso de que se emitan bonos
amortizables

Comisiones / gastos se negocian para cada operacion

En seguida se presenta copia de la caratula del prospecto de una
emision de bonos (obligaciones) que Nacional Financiera realizé en
abril de 1993 en el Mercado Matador (mercado doméstico espanol).

5 Los bonos se distinguen de otros documentos de deuda por incluir mayores garantias derivadas
en gran medida del proceso que debe realizarse hasta llegar al momento de su emisién.

25




Fuentes de fondeo

<o

NacionaL Financiera, S.N.C.
TR D S
s e o & remitn § i .
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EMISION D OBLIGACIONES
HLOHLAMHLINK de Pesetis

Cupon 144407
Nencimictin 1w

Al centro aparece el monto de la operacion (10,000.0 millones de
pesetas) asi como la tasa que devengaran los bonos (13.60%) vy la
fecha de vencimiento.

La institucion lider de la operacion (lead agent) fue el Banco Central
Hispano cuya funcidén consistid en el analisis del mercado para
conseguir las mejores condiciones para la colocacion, reunir a los
inversionistas y distribuir el papel, esto tltimo, en forma conjunta con
los agente colocadores que aparecen en la parte baja de la caratula.
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CAPITULO 1I. COSTO DE FONDEO

El costo de fondeo representa la tasa de financiamiento que un banco
tiene que pagar por los recursos obtenidos al utilizar una o varias
alternativas de fondeo. Para calcular el costo de fondeo de un conjunto
de operaciones, sera necesario en primer lugar obtener el costo total
denominado comunmente “all-in cost' de cada una de las fuentes de
fondeo y posteriormente el costo promedio ponderado del total de las
operaciones.

El costo total debera incluir no sdélo el pago de intereses, sino también
las comisiones y gastos que se acuerden en los términos y
condiciones de las distintas operaciones y que generen flujos al inicio,
durante y al final de cada operacioén.

Para poder obtener el costo de fondeo se realizara el analisis de los
instrumentes del mercado a partir de sus caracteristicas generales
considerando en primer lugar un Bono a tasa fija y posteriormente un
Bono a tasa flotante.
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1.1 Bono a tasa fija

Es aquél que paga una tasa efectiva pactada en términos porcentuales
la cual es pagadera en periodos de tiempo determinados y cuya
caracteristica principal radica en que tanto la tasa como los periodos
se conocen desde el inicio de su emisién. Los bonos a tasa fija mas
comunes en los mercados son:

e Bonos Pagaderos a Vencimiento, conocidos también por su
nombre en inglés como “Bonos Bullet’, son aquelios cuyo pago
del capital se realiza en una sola exhibicién al vencimiento. Este
tipo de bono es el mas comun cuando se desea captar recursos
de los mercados internacionales de capital, por ser el esquema
mas sencillo. Para fines de valuacién se consideraran como
instrumentos de este tipo a los pagarés, bonos, créditos
sindicados y algunos préstamos de organismos internacionales.

e Bonos Cupon Cero, son bonos cuya tasa de interés esta implicita
en el precio del instrumento y en el pago de capital a
vencimiento, por lo tanto no hay pagos de cupdén o pagan un
cupén que podriamos considerar igual a cerc®. Estos bonos
pueden cotizarse a descuento, esto es, con precio inferior al
valor nominal del instrumento (bajo par). Dentro de esta
categoria se consideran los certificados de depodsito, papel
comercial y el financiamiento de corto plazo.

¢ Obsérvese que un bono cupdn cero estd contenido en la categoria de bono pagadero a
vencimiento.
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¢ Bonos Amortizables, son bonos en los que el pago del capital se
distribuye a lo largo de su vida en pagos iguales, crecientes,
decrecientes o determinados previamente. Este tipo de bonos son
comunes en el mercado de bursatilizacién de hipotecas en Estados
Unidos. En esta categoria se pueden considerar algunos préstamos de
organismos internacionales y algunos créditos sindicados.

Para iniciar el calculo del costo total de fondeo de los diferentes
instrumentos de tasa fija es necesario definir:

a) Base de calculo

b) Cupdn

c) Flujo de efectivo

d) Precio-Rendimiento,

para finalmente establecer la relacidon

e) Rendimiento-costo

a) Base de Cailculo

La base de calculo es la convencion con la cual se define la manera
en la que se deberan contar los dias que corresponden a un periodo s,

y el nimero de dias que se consideraran en un piazo de un ano.

Comunmente se expresa la base de calculo como una razén en la cual
el numerador representa la manera de contar los dias entre dos
fechas, mientras que el denominador indica el nimero de dias que

comprenden un ano, esto es:

e 30/360 :meses de 30 dias y afios de 360 dias
e Act/365 :meses con dias naturales y anos de 365 dias
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e Act/360
e Act/Act

: meses y afios con dias naturales’

: meses con dias naturales y afios de 360 dias

Por ejemplo, para un periodo comprendido ente el 1° de enero y el 1°
de julio de un afno bisiesto se debera considerar lo siguiente:

B Dias del periodo Aios Razén
ase
Dias(t) (en dias) (afos)
180
—— = 0.5000
30/360 180 360 360
182
Act/365 182 365 365 = 0.4986
Act/360 182 360 182 0.5055
360
Act/Act 182 366 1—8% = 0.4973
366
b) Cupén

El cupdn C, es la cantidad que se paga en un periodo de tiempo ¢ al
tenedor del bono y se obtiene de multiplicar el valor nominal o el valor

de principal £ de un bono® por su interés i’ y por la razén que
comprende el periodo ¢ (considerando la base de calculo).

7 En afos no bisiestos se consideran afios de 365.25 dias.

8 En el caso de bonos amortizables, K se cambia por el saldo insoluto del Bono.
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Comunmente se expresa el interés i como una tasa anual pagadera
n veces al afio, por lo que para obtener el cupén C, se emplea la
siguiente ecuacion:

C, = Kx{i(") = D{ais(_t)] )
360

Normaimente, el pago de los cupones se realiza en forma semestral;
sin embargo, pueden determinarse fechas de pago de cupén con
periodos mensuales, trimestrales, anuales y en algunos casos hay
periodos mas cortos 0 mas largos y, en ocasiones excepcionales, con
fechas de pago de cupdn aleatorias.

Hay casos en que los intereses pueden capitalizarse, es decir, el
cupon en lugar de ser pagado en efectivo en la fecha indicada, se
adiciona como deuda nueva, por 1o que se incrementa el valor nominal
del instrumento en una cantidad igual al cupdn que deberia pagar.

Para ejemplificar la determinaciéon de un cupdén considérese un bono
con las siguientes caracteristicas:

. valor nominal K =100

. periodicidad de pago de cupdn n =2 (semestral)
- tasa de interés ’ i = 6.00%

. base de calculo 30/360

. numero de cupones a vencimiento T=5

Por lo que sustituyendo en la ecuacién (1) tenemos:

C,=C,=C,=C,=C, =100x[0.06x(§—23):|=$3.00

31



Costo de fondeo

Por lo tanto el valor de los 5 cupones que paga el bono
semestralmente durante su vigencia son iguales a $3.00.°

c) Flujo de Efectivo

El flujo de efectivo FE, de un bono es la cantidad que se paga o se

cobra, ya sea por capital, cupdn o cualquier otro concepto. Se puede
calcular de acuerdo con la siguiente relacion:

e Para bonos pagaderos a vencimiento, con valor nominal K y T
pagos de cupon a vencimiento, el flujo de efectivo FE, es:

C, a 1<tr<T-1
FE,={ » pamd = @)

K +C, para t=T
Donde C, es el cupdn en el periodo ¢.

Una forma alternativa para visualizar los flujos de efectivo de un
bono es su representacion grafica en un “diagrama de flujo’.

® En lo sucesivo se considerara que la fecha de evaluacién corresponde con el inicio del primer
periodo y que los bonos son pagaderos a vencimiento.
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Bono pagadero a vcncimicnlaJ
[ pag, K+Cy

c, c c, c,

SR R PN s 0 ]

PiTy

e Para bonos amortizables, el flujo de efectivo en cada periodo
considera la variaciéon del valor nominal del bono a lo largo de su
vigencia. Asi, el bono tendra flujos de efectivo FE, determinados

por:

FE, =k, +C, para 1<¢t<T (2.1)

con

C, = el cupdn correspondiente al periodo ¢ para 1<r<T y

k, = el monto de capital que un bono con valor nominal kK
paga en el periodo ¢t (amortizacion).

. T
Obsérvese que K =k,

=1
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El diagrama de flujo de un bono amortizables es el que se muestra a
continuacion.

Bono amortizable

C,+k, Cyvky Cy+k, C,+k, Cytky T,+k” Croavhry Cr+kr

S G S (N A0 S S S

P T

d) Precio-Rendimiento

El precio P de un bono desde el punto de vista de un inversionista, se
entiende como el monto de recursos que debera desemboisar en el

momento ¢ =0 para convertirse en el beneficiario de los flujos de
efectivo que genere.

De esta manera el flujo de efectivo inicial FE,, es decir en el periodo
1t =0 debera incluir como minimo a P ya que puede incluir intereses
acumulados en el caso de que la compra no se realice en una fecha

de corte de cupdn y en algunos casos las comisiones del agente que
se emplea para la adquisicion del titulo.

El precio P(y,T) de un bono se determina en funcién del rendimiento
» que se desee obtener en un tiempo determinado y de 7 numero de
cupones periddicos que pague.

Conociendo los flujos de efectivo compuestos de cupones y pagos de
capital y el rendimiento se tienen las herramientas analiticas

necesarias para obtener el precio de un bono, mediante la ecuacién
siguiente:
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P(y.T)= Z €))

1=t 0(l + )
El precio es el valor presente de los flujos de efectivo.

Una caracteristica fundamental de un bono a tasa fija es que el cambio
en el precio se comporta como una funcién decreciente en y para

ye [0,00). Asi, al incrementarse el rendimiento el valor presente de los
flujos decrece y por consiguiente el precio también.

Ahora bien, notemos que P(y,T) puede escribirse también de las
siguientes formas:

R O < Cr S S, K
PO D= oy T ae T Ay T T A Ty =1
o bien
Py T)—[i ~ C’]+ R 32)
’ Sa+» | asp’

Dado que la tasa y con la cual se calcula el valor presente de los

flujos varia dependiendo de la periodicidad con que se den éstos, se
debe presentar al rendimiento como una tasa de rendimiento anual

y(") pagadera #1 veces en un ano. Si y(‘) es la tasa anual
correspondiente, entonces, considerando interés simple:

y(l) = y(") xXn 4)
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Ahora bien, calculemos el precio de un bono a vencimiento con las
siguientes caracteristicas para tres diferentes valores de y(')

e« valor nominal K =100

= periodicidad de pago de cupén n =2 (semestral)

e interés anual i =6.00%

e plazo 5 afos

e rendimiento a) y'*"! =5.5% anual

b) y* =6.0% anual

c) y"' =6.5% anual

Dado que n=2 vy el plazo es de 5 anos, se tendran 10 pagos de
cupdn (7 =2x5=10).

Si sustituimos los valores en la ecuacidén (1) se obtiene el valor de C,

180
C,=C,=C,=..Cy = lOOx[O.06X(3«60)] =$3.00

Utilizando la ecuacion (3.2) se puede obtener el precio del bono para
los distintos valores y(".

a) Como el pago del cupdn es semestral es necesario obtener el
rendimiento correspondiente,

L _ 0.055
YT,

.=0.0275

< 3 100
or lo tanto P(5.5%,10) = S22 g102.16
P (5:5%.10) §(1+.0275)' (1.0275)"°
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Esta cantidad se puede interpretar como el monto de recursos que el
inversionista pagara en el momento de la emisidn por adquirir el papel.

Realizando los mismos calculos para los valores b) y ¢) se tiene

b) y* = 0';?9: 0.03, por lo que el monto es:

P(6.0%.,10) '202 3., 1o $100.00
. o, = - e e T A
S (1+.03)  (1.03)"°
c)y = 9,%6_5‘20.0325 por lo que el monto es:
10
P(6.5%.,10) = 34 100 59789

2 140335y ¥ (1103257

Con este ejemplo se puede verificar que efectivamente, al
incrementarse el rendimiento del bono el precio disminuye y al
disminuir el rendimiento el precio se incrementa. A esta relacién se le
conoce como la relacién Precio-Rendimiento la cual puede ser
expresada de la siguiente forma:

Si tenemos un bono a tasa fija con rendimiento y, entonces
1. y=i"" o Py, T)=K
2. yYi" o P, TY(K

3. y(i" e P(y,TY)YK
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Adicionalmente, si se evalua un bono con un valor nominal K =1 el
valor de P(y,T) sera equivalente a obtener el precio del bono en

términos porcentuales, lo cual en la practica de cotizacion de los
instrumentos se denota como:

P(y.T)

P%(y.T)= «

(5)

donde P%(y,T) representa el monto de recursos en términos
porcentuales del valor nominal del instrumento.

e) Rendimiento-Costo

En general, la metodologia de valuacién de instrumentos se desarrolla
bajo un contexto de inversidon en donde los instrumentos representan
un activo en la cartera de un banco. Sin embargo, bajo el enfoque de
fondeo el obtener recursos a través de un instrumento los convierte en
un pasivo, una deuda por la que hay que pagar un costo.

En este sentido y desde el punto de vista de endeudamiento se debe
tener presente que en forma adicional al pago de cupén y del capital,
se registran otro tipo de egresos: el pago de comisiones (al agente
colocador, por registro del instrumento en alguna bolsa, etcétera) y
gastos (por ejemplo, gastos legales), lo que provoca que el monto de
recursos obtenidos varie con respecto al obtenido mediante el método
algebraico.

No obstante que normalmente las erogaciones por concepto de
comisiones y gastos se pagan al inicio de la operacion (en el momento
de recibir el efectivo, incluso se descuentan del monto total de la
operacion) puede darse el caso de pago de comisiones periddicas o al
vencimiento del instrumento.
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Si G, denota los gastos y comisiones que deben ser pagados en el

tiempo 7, entonces pueden ser considerados como parte del flujo de
efectivo’® de forma que:

e Para bonos pagaderos al vencimiento, con valor nominal X y
T pagos de cupdn a vencimiento,

()

FE = C,+G, para 1s:<T-1
" |K+C, +G, para t=T

donde

C, denota el cupdn correspondiente al periodo ¢ y

G, el monto que se paga por gastos y comisiones en el periodo ¢.

e Para bonos amortizables
FE, =K, +C, + G, para 1=t<T (6.1)
donde

K, denota la amortizacion correspondiente al periodo ¢,

'° Normalmente, el pago de comisiones o gastos coincide alguna fecha de flujo de efectivo. Sin
embargo, puede suceder que estos gastos no coincidan con las fechas de flujo de efectivo o bien
que no exista ningun tipo de gasto o comisidn.
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C, es el cupdn correspondiente al periodo 7 y

G, el monto que se paga por gastos y comisiones en el periodo ¢.

11.2 Bono a tasa flotante

Un Bono a Tasa Flotante comunmente conocido como FRN (Floating
Rate Note) es aquél que paga un cupdn periédico cuyo valor depende
de un indice o tasa predeterminada revisable en cada fecha de pago
de cupodn.

Dado que regularmente la calidad crediticia def emisor no corresponde
con la calidad crediticia que representa la tasa de referencia, el
rendimiento que ofrece este tipo de instrumentos se representa como
un spread (sobretasa) adicional al indice o tasa base.

En lo subsecuente, los FRNs se entenderan como instrumentos
indexados a la tasa Libor, por ser ésta la tasa de referencia mas
utilizada en el euromercado y porque existe cotizacion para la mayoria
de las monedas fuertes''.

Para illevar a cabo el caiculo de!l costo total de fondeo de instrumentos
de tasa flotante, es necesario definir:

a) Cupdn
b) Precio

" Ver Anexo. E! valor de la tasa Libor en el futuro. Pag. 67.
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c) Discount Margin

a) Cupon

La tasa de interés /'’ que pagan los FRNs se compone de dos
factores:

+ L, = tasa Libor, predeterminada y revisable en cada fecha de pago de
cupdn vy,

+ Sp = spread o diferencial que es la sobre tasa o riesgo del emisor
por lo que
i =L +Sp 7)

Cabe mencionar que la tasa Libor corresponde a la periodicidad de
pago de cupodn, esto es si el bono paga cupones anuales, la Libor que
se utiliza es la de 12 meses, si paga cupones semestrales la Libor sera
la de 6 meses, etc.

Por lo tanto, el cupdn de un bono a tasa flotante C, se define como la

cantidad que se paga el ultimo dia del periodo ¢ el cual se obtiene de
multiplicar el valor nominal o valor del principal K de un bono 2 por la

'2 Al igual que en los bonos a tasa fija, en el caso de los bonos amortizables, K se cambia por el
saldo insoluto del bono
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tasa de interés i’ por la razén que comprende el periodo r
considerando la base de calculo, tal como se indicd en la ecuacién (1)

C, = Kx[,-m x Dias@t)]
360

b) Precio

Considérese un FRN con valor nominal K =100 que vence después
de T periodos y paga cupones revisables cada periodo ¢ a una tasa
L, mas un spread especifico Sp, determinado al momento de la

emisioén, entonces si L =L,,L,...L; son tasas conocidas al momento

de la emision, el Precio de un FRN se puede obtener mediante la
siguiente ecuacion':

T
L+Sp, 1 ] @

P, T)=K L
&= x{%(lw)' A+

Ahora, si se descompone el rendimiento del bono en dos factores de
tal forma que

yv=d,+S €))]

'3 Como ya se menciond, para obtener el valor de los cupones se multiplica la tasa por la base de
calculo que corresponda. Sin embargo, por facilidad en las ecuaciones siguientes solamente se
expresara la tasa, aunque en los ejemplos, los calculos se realizardn considerando 1a base de
calculo respectiva.
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donde d, = la tasa de descuento que corresponde al periodo ¢

S= spread de descuento que corresponde al riesgo del
emisor

entonces se puede re-escribir la ecuacion (8) como sigue

P(d,,..d;,S,T)y=Kx i R A (10)
S0+d, +S)Y (Q+dr+8)T

Dado que en la practica al momento de emitir no se conoce L, para
los periodos ¢ =2,...T, es necesario hacer una estimacién de los

cupones'. Denotando a la serie de cupones estimados como
X =X,....X,, la ecuacion (10) se expresa como:

.
P(d,...d,;,S.T)=Kx L+Sp < X+Sp_ 1 1)
(+d, +S) S=Q+d, +Sy ((+d+8)

c) Discount Margin

Por convencion de mercado, el precio de un FRN se cotiza en
términos de un “discount margin” DM , un spread sobre Libor de forma
que iguala ei precio al valor presente de los flujos estimados.

'* Ver Anexo. El valor de la tasa Libor en el futuro. Pag. 67
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En términos algebraicos DM es el valor que resuelve la siguiente
ecuacion:

(+d, +S) =(+ L, + DM)X(1+ X, + DM)X..x(1+ X + DM)
para t=2.T (12)

Esta relacion puede ser empleada para rescribir la ecuaciéon (11) de
precio P(y,T) en términos de DM

L +Sp X, +Sp

P(DM.T)= K x . o : e
(+L +DM) (14 L+ DM)x(1+ X, + DM)

(13)
l+XT+Sp

T+ L+ DM)x(1+ Xi + DM)x...x(l + X +DM§]

de donde se puede obtener la relacidon entre DM y el precio de
cotizacion del instrumento.

Un FRN con valor nominal K cotiza
1) alapar, P(DM,T)=K < Sp=DM
2) bajo par, P(DM,TXK < Sp{DM
3) sobre par, P(DM,THK < Sp)DM

Para ejemplificar la determinaciéon de DM, supdngase que un FRN
con pago de capital al vencimiento se emite con las siguientes
caracteristicas:
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e valor nominal K = s100

e plazo 2 afos

o periodicidad de pago de cupén n=4 (trimestral)

« spread Sp = 2.0% (200 pb.)

e precio ’ P(DM 8)= $100

e Libor determinada al momento de emitirL, = 6.0%

« cupones estimados X=X,=..X3 =6.0%
« dias del periodo r 91 dias

Para este caso L, = X, =..X,, por lo que

L +Sp=X,+Sp=(0.06+0.02)x 3‘2‘6 =0.02022 =2.022% para +=1..8

Usando la ecuacion (13)

22
100=100x| . .. . 002022 0.02022

+
91 1 91
0.06 + DM Z2 2
+(( + )X360) [I+((0 06 + DM) x 60)][]+((006+DM)>< 60)]

1 +0.02022

[1 - ((0.06 + DMyx ! )]{1 +((0.06 +DMyx 2L )]
360 360

Dado que el margen de descuento es el valor de DM que resuelve la
ecuacion anterior, entonces DM = 0.020 que comunmente se expresa
como 200 puntos base.

veet

Obsérvese que si el precio del FRN fuera $99, al sustituir el lado
izquierdo de la ecuacidon se obtendria que DM = 254 pb; y si por el
contrario el precio creciera a $101, entonces DM =146pb. Se puede
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concluir que cambios producidos en el precio provocan cambios
inversamente proporcionales en el “discount margin”.
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CAPITULO I1li. OBTENCION DEL COSTO DE
FONDEO

Una vez mencionada la metodologia para valuar los instrumentos
mediante los cuales se puede obtener efectivo a través de las fuentes
de fondeo, se ejemplificara mediante algunos casos practicos el
calculo del Costo de Fondeo.

En la practica, los portafolios pasivos van modificando sus
caracteristicas en cuanto a montos, plazos, tipos de tasas y costos.
Todo esto de acuerdo con las necesidades de recursos que se
determinan mediante un programa financiero periodico que entre otros
aspectos estima cuanto, como y cuando se debe recurrir a las
diferentes fuentes de fondeo.

Es importante sefialar que no en todo momento se puede acceder a la
fuente de fondeo idénea, ya que depende de los requerimientos
especificos que en un momento dado tenga la institucion. Por ello, en
la practica es muy comun que durante algunos periodos, pasivos de
corto plazo fondeen activos de largo plazo, {o cual normalmente ocurre
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hasta que la suma de los activos a financiar alcance un monto
considerable, en ese momento se analiza la posibilidad de sustituir ese
fondeo por uno de mayor plazo que permita que las caracteristicas del
pasivo correspondan mas a las del activo.

Otra caracteristica particular para el caso en que se establecen
programas de fondeo de corto plazo (papel comercial, certificados de
depdsito), es que el desembolso de los recursos es mucho mas agil
que cuando se recurre a fuentes de fondeo de mediano y largo plazo,
ya que en el primer caso los recursos se pueden obtener en un lapso
de 2 a 7 dias, mientras que para el mediano y largo plazo ei
desembolso ocurre no antes de 7 dias y puede tardar varios meses.

El programa financiero de las instituciones, la gestiéon del balance y la
administracion de riesgos, son materia importante en la toma de
decision de las fuentes de fondeo. Sin embargo, siendo el objetivo de
este trabajo mostrar la metodologia empleada para el calculo del costo
de fondeo, el andlisis parte considerando un portafolio de fondeo
conformado de acuerdo con las necesidades de una institucion
financiera y las politicas que para ese efecto se hayan establecido.
Adicionalmente, se supone que cualquier nueva operacion a realizarse
debera apegarse a los mismos lineamientos.

Asi, supdngase que una institucion financiera tiene un portafolio con
diversas operaciones, con las siguientes  caracteristicas:

FINANéIAMlENTO DE CORTO PLAZO

Moot | - ‘monTO . FECHA™"| " FECHA . _
-F .“(délares) | VALOR' | VENCIMIENTO ettt
F1 23,000.000.00] 18-Jun-02 15-Dic-02 0.50000%
F2 60,000,000.00] 11-Ene-02 | 10-Ene-03 0.35000%
F3 7.500,000.00 8-Oct-02 6-Ene-03 0.37000%
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CREDITOS SINDICADOS

S L o

DR | TOE LA TASAT
13-Ene-02 n.a. fee 100 bp semaestral
1 a 3 anos 162.5 bp s/Libor
€S2 | 180,000,000.0023-Feb-02| 5 afios LIBOR 40 a 50.afi0 175 bp s/Libor {ee 47 bp semestral

ORGANISMOS INTERNACIONALES

- TMONTO | FECHA | FECHA | ann | ooms ] COMISION Fi
No.Ret.| -~ isiares) - | Emision | vencTo:| TASA | SPREA ANCIO ¢ DETA

amortizaciones

" x . o o, anuales sin
ORG1 { 500,000,000.00| 15-Feb-00{ 15-Nov-11{7.74% n.a. 4.06% periodo de semestral
gracia
amortizaciones
ORG2 | 35,000,000.00 j23-Sep-00|23-Sep-06| Libor 0.56% 2.03% 1 1

ano de gracia

CERTIFICADOS DE DEPOSITO

“Nomi ALC ai
N - s AR - = ! oh a5l
15,000,000.00| 7-May-02 3-Feb-03 2.67500%| 2.40000%
CD2 1.500,000.00] 20-May-02 15-Nov-02 2.25000%] 2.10000%

'N;’Re" " MONTO "' |.. FECHA ~ : y
77| NOMINAL | .- VALOR . |VENCIMIEN 423 ] (el plazo): 3
PC1 1,110,000.00] 24-May-02 20-Nov-02 2.23000%{ 2.08000%| 0.15000%
PC2 510,000.00] 24-May-02 19-May-03 360 3.00000%| 2.65000%{ 0.35000%

BONOS/PAGARES DE MEDIANO PLAZO

WGNTO FECHA | PLAZO ¢ Tam -

NoRet: | (asiares) " | ~EMISION - |  (afios) 1. :CUTON COMISIONES,
81 200.000,000.00{ 19-Abr-02 3 6.28000% . 0.35000% semestral
P1 | 30000000000 30-Abr-02 10 |725000% | nal 0.60000% semestral
Bz | 150,000,000.00] 19-May-58 s lgoR 6 | 187500%|  0.42000% semestral
P2 | 300.000.000.00] 19-Mar-02 s UBOR6 | 1.13000%|  0.25000%) semesiral

Para efectos practicos, es conveniente consolidar la informacion en
donde se refleje uUnicamente el costo de cada operacion en el

momento de su contratacién y el costo promedio ponderado del
mismo.
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PORTAFOLIO INICIAL

Costo
Operacién Monto Plazo (ailos) Cupén Filo Libor 6 +
Financiamiento de corto plazo
F1 23,000,000.00 [+ X] Lib 6 + 0.5% 2.4107% 0.5000%
F2 €0,000,000.00 1 Lib 12 + 0.35% 2.6648% 0.3500%
Fa 7.500,000.00 0.25 Lib3 + 0.37% 2.2080% 0.3700%
suma 90,500,000.00 Costo promedio 2.5624% 0.3898%
Créditos sindicados
250,000,000.00 1.5 10.5000% 11.1221% B8.2946%
cs2 180,000,000.00 5 “1 6.4168% 1.7572%
suma 430,000,000.00 Costo promedio 9.1524% 5.5580%
Pré de or
ORG1 500,000,000.00 n 7.7400% B8.6744% 3.7676%
ORG3 35,000,000.00 6 Lib 6 + 0.555% 5.4859% 1.1334%
suma $35,000,000.00 Costo promedio 8.4658% 3.5953%
Certificados de depésito
D1 15,000,000.00 272 dias 2.6750% 0.2750%
cD2 1.500,000.00 179 dias 2.2500% 0.1500%
suma 16,500,000.00 Costo promedio 2.6364% 0.2636%
Papel comercial
PC2 1,110,000.00 180 dias 2.2300% 0.1500%
PC3 510.000.00 360 dias 3.0000% 0.3500%
suma 1,620,000.00 Costo promedio 2.4724% 0.2130%
Bonos/Pagarés
B1 200,000,000.00 3 6.2800% 6.4133% 2.4721%
P1 300,000,000.00 10 7.2500% 7.3361% 1.9190%
B2 150,000,000.00 S Lib 6 + 1.875% 6.6063% 1.9509%
P2 300.000,000.00 5 Lib 6 + 1.13% 5.8421% 1.1729%
suma 950,000,000.00 Costo promedio 6.5548% 1.8049%
RECURSOS TOTALES 2,023,620,000.00 COSTO DE FONDEO  7.3982% 2.9986%

*1 De acuerdo con las caracteristicas del

de Créditos sind
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Ahora bien, si la institucion desea obtener fondeo adicional, es
necesario obtener el costo para cada nueva operacidon y agregarlo al
costo del portafolio inicial. Sean estas nuevas operaciones:

1. Bono cupdn cero
2. Bono a tasa fija

3. Bono a tasa flotante.

1. Bono cupdn cero

A continuacién se calcula el costo que le representara a la institucion
colocar un certificado de depdsito o papel comercial con las siguientes
caracteristicas:

monto nominal K = 100 MDD
rendimiento al inversionista Libor + 20 pb.
fecha de negociacién 21-ago-02
fecha de liquidacion 23-ago-02
fecha de vencimiento 24-feb-03

no. de periodos al vencimiento T=1

no. de dias por periodo ¢ 185 dias '®
gastos 20,000 dodlares

'S En el caso de instrumentos cupdn cero la base de calculo que se considera AcV360.
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Si la tasa Libor en la fecha de negociacion es igual a 1.76% entonces,

y = Libor +0.2% =1.76% + 0.2% =1.96%

Utilizando la ecuacion (3), se calcula el precio P(1.96%.1)

. 10 100
P1.96%.1) =3 o 55 T T 010072 = 290028
= (14.0196x| o ))' :

1
36

Con lo anterior, se puede construir la siguiente tabla:

Fecha'® Saldo Amortizacion Gastos y Cupon Flujo de efectivo
comisiones
C, FE,
Gl
23-ago-02 -99,002,821 20,000 98,982,821
24-teb-03 100,000,000 100,000,000

'® En la practica, puede suceder que el dia indicado para el pago del cupon sea no habil, en cuyo
caso la fecha tendra que modificarse hacia el siguiente dia habil (following business day) o al dia
habil anterior (preceding business day) segun se haya pactado con la respectiva contraparte. Por
esta razon, el numero de dias por periodo puede moditicarse y por ende el monto del pago de
cupon.
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Por lo que si se calcula el costo de los flujos substituyendo en la
misma ecuacion (3) se tiene que:

1
Poy=3 1% = 100 _o9gog2821

185), |, vx 183
(l+vx(360 ) > 350

Obteniendo el valor del costo se tiene y =1.9997% Por lo que si se
expresa la tasa en términos de un spread sobre Libor se tiene que,

§=1.9997% —1.76% = 0.2397

por lo que se deduce que el costo del CD expresado como un spread
sobre la Libor semestral es de

Libor +23.97 p.b.

2. Bono a tasa fija

Supdngase ahora que la institucion obtiene efectivo a través de un
instrumento a tasa fija, ya sea un bono o un crédito sindicado con las
siguientes caracteristicas:

monto nominal K = 100 MDD
plazo de la operacion 3 anos

interés (tasa fija) i =4.25%
precio de emision 99.00%

fecha de negociacién 25-jun-02
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fecha de liquidacion

fecha de vencimiento
periodicidad de pago de cupdn
no. de periodos al vencimiento
no. de dias por periodo r
comision al inicio

gastos al inicio

27-jun-02
27-jun-05

n=2 , semestral
T=6

180 dias "7

5 pb. (0.50%)
30,000 dolares

Para obtener el pago de cupdn, se utiliza la ecuacion (1) y se
sustituyen los datos,

€, =100'000,000 x| .0425 x 2@t )]
360

El importe que se paga por concepto de comisiones se obtiene de
multiplicar el porcentaje de la comision,

K % 0.5% = 100'000,000x% 0.005 = 500,000

A esta cantidad se le adicionan los 30,000 ddlares de gastos, el total
obtenido G,

G, = 500,000 + 30,000 = 530,000.

7 En el caso de instrumentos a tasa fija, por convencion de mercado, se utiliza la base de célculo
30/360.
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Se deduce del total del recursos al inicio de la operacién, que por
haber negociado un precio de 99.00% quiere decir que el efectivo que
se va a recibir es de

100'000,000 % 99.0% = 99'000,000

A esta cantidad se le deben deducir G, , por lo que el efectivo que
realmente se recibiria sera

99'000,000 — 530,000 = 98'470,000

Por tratarse de un bono pagadero al vencimiento, para determinar los
flujos de efectivo se emplea la ecuacion (2), donde ya se conoce el
valor de C, por lo que el flujo para r = 6 se obtiene asi

FE, = K+ C¢ =100000,000 + 2'125,000 =102'125,000

Con estos datos, se construye una tabla de flujos como sigue:

Fecha Saldo Amortizacion Gastos y Cupodn Flujo de
comisiones c . efectivo
G, FE,

27-jun-02 -89'000,000 £30,000 -98'470,000
27-dic-02 100'000,000 2'125,000 2'125,000
27-jun-03 100'000,000 2'125,000 2'125,000
29-dic-03 100'000,000 2'148,611 2'148,611
28-jun-04 100°000,000 2'113,194 2'113,194
27-dic-04 100'000,000 2'113,194 2'113,194
27-jun-05 100'000,000 100'000,000 2'125,000 102'125,000
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Para calcular el costo con los flujos que ya se conocen se emplea la
ecuacioén (3.1):

225,000  2'125,000  2'148,611 2113,194 21]3194 2'125,000 100'000,000
+ 4 + - + et

P(y,6) = =2 J
A+ aemZ  qem3  aen? Gen den® (+ 0

Obteniendo el valor del costo tenemos y = 4.6110%.

Al llegar a este punto es preciso senalar que se puede expresar el
costo de un instrumento a tasa fija en términos de una referencia
flotante (Libor + spread) a fin de obtener un dato que sea comparable
con costos de otros instrumentos a tasa flotante.

Para esto se recurre cominmente a las cotizaciones de pantallas del
rendimiento de las tasas de interés swap en ddélares de los Estados
Unidos “Interest Rate Swap” o IRS. Esta informacion se puede
encontrar en pantallas de Bloomberg, Reuters, Telerate.

A fin de ilustrar el ejemplo que nos ocupa, obsérvese la impresion de
una pantalla tomada de Bloomberg.

rWofkshee(_l_.LsLL__ News Edit - ol LT - USD RATES 5 <l 25 U5iE
Ticker Last Change Bid Ask Ticker Last Change Bid Ask

US DEPOSITS 20) GB12 102-00+ + 00+ 1.721 1.704

2) USODO/N 176625 C1ils 2y GT2 100-28 + 05 2.418 2.410

3) US0001wW 1.81406 + 230156 22 GT3 110-05 + 08+ 3.007 3.002

4 US0002wW 1.82375 - 23) GTS 103-05+ + 13+ 3.653 3.650

5) US0001M 1.84000 - 20 GT7 110-26  + 16+ 4.219 4.212

6) LUS0002M 1.85000 - 251 GT10 102-23+ + 21+ 4.523 4.519

71 US0003M 1.86000 - 126) GT30 100-24 +1-06+ 5.327 5324

8) US0004M 1.87000 - ~IRS SPREADS ~

9 USO005M 1.88000 28) SSSWAP2 41.50 +2.00

10) US0006M 1.80875 29) SSSWAP3 61.50 +1.00

1) US0009M 1.98000 - 30) $SSWAP4 63.00 + 50

12) US0012M  2.11000 31 SSSWAPS 54.50 + 50

* MMKTS ** 32) $3SWAP10  54.00 -.50

14) FDFD 1.6875 *IRS RATE **

15) CD 3M 1. 790 34) USSW2 2.8250 - 0700

16) CP 3MT 1.77 351 USSW3 3.4350 - 0800

*“TREASURIES YLD 38 USSW4 3.8860 - 0590

18) GB3 1.67 an USSWS 4.1950 - 0800

19) GB6 167 38 USSW10 5.0865 - 0985
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Para el caso de la nueva operacién (bono a tasa fija a 3 anos) se toma
necesitamos, de la hoja de cotizacion el dato

IRS RATE USSW3 = 3.4350% (tasa de interés indicativa para
realizar un swap de tasa de interés)

Para reflejar el resultado como un diferencial sobre Libor, se hace la
diferencia del costo total de la operacién contra la cotizacién de
Interest Rate Swap esto es

4.6110% —3.4350% =1.76%

Con esto se establece que la operacion tiene un costo de 176 puntos
base sobre la tasa Libor, lo que también se expresa como

Libor +176 pb.

3. Bono a tasa flotante

Si la institucion obtiene efectivo a través de la emision de un FRN o de
un crédito sindicado con las caracteristicas que aparecen en la
siguiente tabla: .

monto nominat K = 180 MDD

plazo de la operacion 5 anos

rendimiento al inversionista Libor + 0.375% afnos 1-3, 0.625% ano 4,
0.75% ano 5 pb.

precio de emisidn 100%

fecha de negociacion 21-ago-02

fecha de liquidacién 23-ago-02
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fecha de vencimiento
periodicidad de pago de cupdn
no. de periodos al vencimiento
no. de dias por periodo ¢
comision al inicio

gastos

23-ago-07

n=2 , esto es, semestral

T=10

en funcién de la base de calculo'®
10 pb. (0.10%)

no aplican

En el momento de valuacion, se conoce L; por lo que es necesario
determinar la serie de cupones estimados como X = X,,..., Xr. Estos

datos en la practica se obtienen de las cotizaciones de pantalla de la
Curva Forward de Libor 6 meses como se muestra a continuacion:

24-Feb- 2.093 2.03
25-Aqo- 2.975 2.5d
23-Feb- 4.101 3.01
23-Aqo- 4.894 3.4§
23-Feb- 5.339 3.79
23-Aqo- 5.264 4.08
23-Feb- 6.144 4.29
23-Aqo- 5.467 4.50
23-Feb- 6.687 4.66
23-Aan- 5 561 4 81

Con estos valores se puede determinar el valor de los cupones C, para
cada periodo ¢ utilizando la ecuacion (1). Asi,

® £n el caso de instrumentos a tasa flotante, por convencién de mercado se utiliza la base Act/360.
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C, =180'000,000 x [(2.0932% +0.375%) % ;—ig} = 2'283,096

C, =1 80'000,000x[(6. 1439% + 0.625%) % ;%%:l = 6"227,369

C,¢ = 180'000,000 x[(5.5610% +0.75%) x ;2—(1)] =5'711,486

El importe que se paga por concepto de comisiones se obtiene de
multiplicar el porcentaje de la comision por el valor nominal, por lo
tanto

G, = Kx0.10% =180,000,000x.001 = 180,000

El total obtenido G, se deduce del total del recursos al inicio de la
operacion, por lo que el efectivo que realmente se recibira es

180',000,000 -180,000 = 179,820,000

Por tratarse de un bono pagadero al vencimiento, para determinar los .
filujos de efectivo, se emplea la férmula (2), donde se conoce el valor
de C,, y solo resta determinar el flujo para r=10, entonces

sustituyendo los valores

FE,;, = K+ C,, =180'000,000+5'711,486 =185'711,486
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Con estos datos se puede generar la respectiva tabla de flujos:

Fecha Saldo Amortizaciéon Gastos y Tasa Sobretasa| Pago de Flujo de
comisiones L, . Xz -.X,o cupon efectivo
G, C, FE,

23-ago-02 -180,000,000 180,000 -
179,820,000
24-feb-03 | 180,000,000 2.0932% 0.375% | 2'283,096 2'283.096
25-ago-03 | 180,000,000 2.9754% 0.375% | 3'048.892 3'048.892
23-feb-04 180,000,000 4.1012% 0.375% | 4'073,364 4'073,364
23-ago-04 | 180,000,000 4.8943% 0.375%{ 4'795,050 4'795.,050
23-teb-05 180.000,000 5.3390% 0.375% | 5'256.860 5'256,860
23-ago-05 | 180,000,000 5.2643% 0.375% | 5'103.575 5'103,575
23-teb-06 | 180,000,000 6.1439% 0.625% | 6227,369 6'227.369
23-ago-06 [ 180,000,000 5.4669% 0.625% | 5513.196 5'513.196
23-1eb-07 | 180,000,000 6.6870% 0.750% | 6'842,060 6'842,060
23-ago-07 | 180,000,000 5.5610% 0.750% ) 5'711,486| 185'711.486

| Para calcular el costo con los flujos que ya se determinaron, se usa la
ecuacion (13) y se obtiene que:
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(2.0932% + 0.375%) x 185
= 180°000,000x]| - 361
185, )

P(DA10)
(l+(20932%+DM)>< 3é0
(2.9754% +0.375%) x ~82
360 .
(l+(2 0932% + DM)x '—85)x(l +(2. 9754%+DM)>< 1‘8‘2,)
(6:6871%+0. 75%)x’2g
T 184

(l+(20932%+DM)x )x(l+(29754%+DA/I)><-~-*)>< x(l+(66870%+DM)x~86

l+(55610+075%)x1§'
360 o
m)x (14, 56!0%+DM)><—1~§‘:)

+ -

(l+(2.0932%+DA1)x )x(l+(2 9754%+DM)>< -

Con esto se

El valor del DM que resuelve esta ecuacion es 0.5069%
puede decir que el costo del efectivo procedente de la colocaciéon de

un FRN con las caracteristicas mencionadas es Libor + 0.5069%

Nuevamente, es posible expresar en forma indicativa, este costo en
términos de una tasa fija, para lo que se recurre nuevamente a las
pantallas de precios de mercado. Los datos que se deben considerar

en este caso, por ser una operacion a 5 afios son

GT5 = 3.65% (rendimiento de bono del tesoro
de Estados Unidos a § afios (ask)

54.5 pb (Interest rate swap spread)

SWAPS=
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(2.0932% +0.375%)x 185
360

P(DM,10) =180'000,000x| - - -— - 185
(1+(20932%+DM)>< =7)

360
182
. 9754%+0375%)x-——4
185 360 is2) -t
(1 +(2.0032% + DM)x 120y (1 +(2.9754% + DM)x 3-60
(6.6871% +0.75%) 184
e e ._.360 . I e S
a +(2 0932% + DM)x I-SS )><(1 +(2 9754% + DM)x l~8£)>< x(1+(6 6870% + DM)X%
181
14 (5.5610 + 0.75%) x ——
360

(l+(20932%+DM)><7 )x(l+(29754%+DM)><]-§-2—)>< x(l+(556l0%+DM)xJ~§El)

El valor del DM que resuelve esta ecuacién es 0.5069%. Con esto se
puede decir que el costo del efectivo procedente de la colocacion de
un FRN con las caracteristicas mencionadas es Libor + 0.5069%.

Nuevamente, es posible expresar en forma indicativa, este costo en
términos de una tasa fija, para lo que se recurre nuevamente a las
pantallas de precios de mercado. Los datos que se deben considerar
en este caso, por ser una operacion a 5 afnos son

GT5 = 3.65% (rendimiento de bono del tesoro
de Estados Unidos a 5 arios (ask)

SWAPS5=  54.5 pb (interest rate swap spread)
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Ahora se suma el spread para un swap de tasas de interés al
rendimiento de los bonos del tesoro norteamericano, esto es:

3.65% +.545% = 4.195%
A esta tasa se le adiciona el spread sobre Libor obtenido de 0.5069%
4.1950% + 0.5069% = 4.7019%

Con lo que se puede decir que en el momento de la valuacion, nuestro
FRN tiene un costo de

Libor +0.5069% equivalente a 4.7019%

Los procedimientos aqui descritos para valuar instrumentos a tasa fija
y a tasa flotante, se pueden aplicar para obtener el costo de
operaciones mediante las cuales se obtiene efectivo de las fuentes de
fondeo.

Finalmente, y con las datos obtenidos de los casos practicos, se
pueden integrar las operaciones al portafolio existente y obtener el
costo promedio ponderado del portafolio, como se muestra a
continuacion.
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PORTAFOLIO FINAL

Operacién Monto Plazo (aﬂoa)l Cupén I Fijo Costo Ubor 6 +
Financiamiento de corto plazo
F1 23,000,000.00 05 Lib 6 + 0.5% 2.4107% 0.5000%
F2 60,000,000.00 1 Lib 12 + 0.35% 2.6648% 0.3500%
F3 7.500,000.00 0.25 Lib3 +0.37% 2.2080% 0.3700%
suma 90,500,000.00 Costo promedio 2.5624% 0.3898%
Créditos sindicados
250,000,000.00 1.5 10.5000% 11.1221% 8.2946%
cs2 180,000.000.00 5 *1 6.4168% 1.7572%
Ccs3 100,000,000.00 3 4.2500% 4.6110% 1.7600%
suma 530,000,000.00 Costo promedio 8.2956% 4.8414%
Pré de or inter
ORG1 500.000.000.00 11 7.7400% B8.6744% 3.7676%
ORG3 35.000,000.00 6 Lib 6 + 0.555% 5.4859% 1.1334%
suma 535,000,000.00 Costo promedio 8.4658% 3.5953%
Certificados de depdsito
15,000,000.00 272 dias 2.6750% 0.2750%
CcD2 1.500,000.00 179 dias 2.2500% 0.1500%
C€D3 100,000,000.00 185 dias 1.9997% 0.2397%
suma 116,500,000.00 Costo promedio 2.0899% 0.2431%
Papel comercial
PC2 1,110,000.00 180 dias 2.2300% 0.1500%
PC3 5$10,000.00 360 dias 3.0000% 0.3500%
suma 1,620,000.00 Costo promedio 2.4724% 0.2130%
Bonos
B1 200.000,000.00 3 6.2800% 6.4133% 24721%
P1 300,000.000.00 10 7.2500% 7.3361% 1.9190%
B2 150,000.000.00 5 Lib 6 + 1.875% 6.6063% 1.9509%
P2 300.000.000.00 5 Lib6 + 1.13% 5.8421% 1.1729%
P3 180,000,000.00 5 ‘2 4.7019% 0.5069%
suma 4,130,000,000.00 Costo promedio 6.2597% 1.5981%
RECURSOS TOTALES 2,403,620,000.00 COSTO DE FONDEO  6.8558% 2.6457%

*1 De acuerdo con las caracteristicas del cuadro de Créditos sindicados
*2 De acuerdo con 1o citado en el ejemplo

Como se observa, el costo promedio del portafolio inicial, en tasa fija,
disminuye de 7.3982% a 6.8558% y en base a Libor de 2.9986% a
2.6457% al incorporarle las operaciones recientes (portafolio final).
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Esto es una consecuencia de que los nuevos financiamientos fueron
por montos considerables y que se obtuvieron en lo individual a costos
mas bajos que los que ya registraba el portafolio, esto se ve reflejado
en el subtotal por fuente de fondeo y en el total.




Conclusiones

CONCLUSIONES

Debido al cambio continuo del medio financiero (en términos de los
instrumentos que lo conforman), es importante conocer las alternativas
financieras que tiene una institucion para hacerse de liquidez; una de
éstas es el fondeo en moneda extranjera.

Este trabajo muestra al lector las herramientas practicas para “cotizar”
operaciones, tanto a tasa fija como a tasa flotante, empleadas como
fuentes de fondeo. Partiendo de costos de operaciones con
caracteristicas simples (como las aqui descritas) se puede generalizar
a operaciones mas complejas 0 mas estructuradas, dependiendo de
los diferentes mercados y de las necesidades de fondeo de cada
institucion. Asi, una vez que se tiene el conocimiento de la forma de
obtener el costo de un crédito sindicado al momento de su colocacion,
es posible, si las condiciones asi lo requieren, renegociar los términos
de la operacion para mejorar el costo del crédito para los periodos
subsecuentes.

Las herramientas aqui expuestas son, hoy en dia, empleadas en
muchas instituciones financieras. Por ello la contribucion de este
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trabajo radica en el uso practico y directo que se puede hacer de
herramientas basicas de matematicas financieras asi como la
interpretacion que se debe hacer de los resultados en el contexto de
las fuentes de fondeo.

Es importante establecer que aunque los resultados obtenidos al
aplicar la metodologia expuesta son considerados validos, el contexto
de las fuentes de fondeo es mas amplio y complejo.

Sin embargo, con esto presente y con lo expuesto en el trabajo es
posible desarrollar o adecuar herramientas que permitan actualizar
costos de portafolios de fondeo, integrando y cotizando nuevas
operaciones. Ademas, se pude extender el analisis al nimero de
operaciones, monto por contraparte, plazos, vida promedio o duraciéon
(duration).

Es asi que este trabajo puede observarse como una introduccién al
importante pero poco conocido tema de las Fuentes de Fondeo.
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ANEXO. EL VALOR DE LATASALIBOR EN EL
FUTURO

La tasa Libor (London interbank Offered Rate) es un tasa que publica
la British Bankers' Association (BBA) diariamente a las 11:00 hrs. GMT
(Horario del Meridiano de Greenwich), que representa el promedio de
tasas que los bancos asociados a esta organizacién pagarian por
depdsitos interbancarios.

Comunmente se cotizan depdsitos Over Night “ON”, de siete dias (1W)
y 14 dias (2W) spot'’ y desde uno y hasta 12 meses spot; sin
embargo, dado el volumen de operaciones que los bancos realizan los
plazos mas representativos para el mercado son de 1, 7y 14 dias; y
1,2,3,6,9y 12 meses.

'® Cuando se habla de operaciones spot, se trata de operaciones cuya fecha de inicio de periodo o
de liquidacién sera dos dias héabiles posteriores a la fecha de negociacién o determinacién de la
tasa.
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La Libor es una tasa anual pagadera al plazo correspondiente. Para
los euros (EUR) y las Libras esterlinas (GBP) la base de calculo es
Act/365 y para dolares y otras divisas Act/360.

A continuacion se muestra una pantalla de Bloomberg de la BBA
donde aparece la cotizacidn de la tasa Libor para délares americanos
y otras divisas, para los diferentes plazos existentes:

BRITISH BARKERS®
ASSOCIATION Page 1 of 4

[BRIFISH BAHKI RS ASSOCIATIIN | [BOK #ATES )

L21/08/02] RATES AT 11:00 LONDON TIME 21/08/2002 21,08 10:31 GM
CCcY usn GBP cAD EUR JPY EUR 365
0/N 1.80625 4.25000 2.76500 3.30375 SNO. 04625 3.34964
IS 1.80500 <.00000 2.78333 3.31000 0.04625 3.35597
21K 1.80875 3.99250 2.80333 3.32000 0.04625 3.36611
1M0 1.80625 3.988875 2.83500 3.32963 N. 04750 3.37587
210 1.79000 3.99750 2.87833 3.34038 0.06250 3.38677
3IrMg 1. 7?7000 <4.00250 2.92333 3.35063 1. 06500 3.39717
Mo 1.76375 4.01195% 2.95167 3.36725 G.07T000 3.41402
SH0 1.76125 4.02766 2.98000 3.39025 0.9737% 3.43734
=ty lu] 1.76000 4.04125 3.00333 3.40063 0.07625 3.44786
1Mo 1.77000 4.05906 3.02500 3.41063 0.07875 3.45800
arg 1.78000 4.08000 3.04500 3.43050 0.08625 3.47815
=iyn] 1.79625 4.09875 3.06500 3.44063 7.08625 3.48842
141D 1.82750 4.13000 3.09500 3.46063 0.09250 3.50869
1110 1.85875 4.16125 3.12167 3.48000 0.03500 3.52833
12H0 1.89625 4.1962% 3.15000 3.49563 0.09500 3.54418
Susirelia Si_Y 3027 8800 Brozil 5511 3048
Horg Kong 3

<500 rope 4% =
3272077 6000 Jopan 81 3 3201 8300 Singapore 63 212 1000 U.S 1 212 316 2000 Copyrignt 2002 Bloganers L
cr2d-784-1 zx-auq-oz To"s5 T2

La mayoria de los instrumentos a tasa flotante emitidos en mercados
desarrollados y en las consideradas “divisas fuertes”, se indexan a
esta tasa, por lo que para evaluar un FRN es necesario contar con una
metodologia que permita estimar el valor de la Libor en el futuro.

Algunos de los métodos empleados para estimar el valor de la tasa
Libor son:

¢ Libor Vigente
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Consiste en considerar que el valor futuro de la Libor es igual al valor
actual de la misma y que se mantiene asi durante el tiempo, esto es :

Ly=X,=X,=...=2 X4_
¢ Libor Delta (Creciente o Decreciente)

Consiste en incrementar para cada periodo el valor de la Libor en una
cantidad fija (AL) que se determina previamente, esto es :

Ly =L,

X, =Ly +AL

X, =X, +AL =Ly +2AL
Xy =X, +AL=L,+3AL

ceny

X4 =Xsa+AL =Ly +(T-DAL
¢ Libor Fija o Libor Swap

Este método consiste en estimar una tasa fija que pudiera representar
el promedio de las, tasas Libor durante el plazo requerido.
Comunmente en aquellos mercados donde existen precios de swap de
tasa flotante por tasa fija este precio funciona como una referencia de
mercado del valor en el futuro. Es decir,

X, =X\ =..= X, =valorde la tasa swap
¢ Futuros de Euroddlares

En mercados desarrollados como el de los ddlares se cuenta ademas
con instrumentos como los futuros que permiten obtener una
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indicacion del mercado respecto al valor de la Libor en el futuro; sin
embargo, dado que los futuros representan contratos estandarizados,
no siempre se cuenta con una indicacion respecto a la tasa que se
esta buscando, como ejemplo se puede mencionar que en el caso de
los futuros de eurododlar los contratos se refieren a depdsitos de
dolares con vencimiento trimestral, por lo que de requerir estimar una
Libor semestral o anual o incluso mensual habra que hacer los ajustes
adecuados que permitan una estimacion real del mercado.

¢ Libor Forward (Curva Forward)

La Curva Forward de Libor, estima el valor de una tasa Libor en un
periodo de tiempo determinado, por ejemplo en el caso de ddlares si
se desea estimar la Libor de 6 meses la curva forward representara el
valor de la Libor de 6 meses que el mercado estima partiendo de la
Libor actual y por periodos semestrales.

En seguida se muestra copia de una impresion de pantalla de
Bloomberg que contiene una estimacion de la curva forward de Libor
de 6 meses a partir de! 21 de agosto de 2002.

IMPLIED FORUARDS CURVE
USsS Dollar

DATE F[]RLIRRD S DATE FDRURRD ST DATE FORUARD siav
IR it R R RN LaRvzl ol B.-H401™ 4.90-42

2.0IBE 1.

RSBk
Lrany

LoL

LGy
A

Ll
@

I

i

1
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Los valores de la curva forward se presentan graficados en una
impresion de pantalla de Bloomberg.

IMPLXIED FORUARDS CURVE
U s o1l 1=

£ 320 @5 a0

-
P >
B
-
1
>

Zovcon

ERCCT
2 0w

N s aaa0 e paa
Foruards Curvn Uverlnu lSl-ul lul\l .Cmu-un Curv
fustreise €1 2 9277 oc00 @rgzsl 3311 2048 4300 Curone 44 7330 7800 43 €3 370410

6058 demman @1 373251 2300 F0nondre 3 212 1050 0.1 Fiz 3ie 2000 C(;p,r,gﬂlz‘ Siosmbeu L2

metama A PToem Asiiw Asc

En otras palabras, la curva forward de Libor semestral sera la curva
compuesta por L, mas una estimacién de L, dentro de 6, 12, 18

meses, etc.

Es necesario sefalar que los valores estimados para la Libor no
necesariamente son siempre crecientes, ya que la forma de calcular
las tasas forward considera una posible baja de las tasas durante el
tiempo. Se tiene que tener presente también que esta curva podria
estar invertida, es decir, si el mercado espera que las tasas bajen, la
curva mostrara una tendencia negativa.

Existen varios métodos para estimar la curva forward, el mas comun
es el denominado Boostraping que consiste en considerar valores de
mercado de distintos instrumentos que pudieran representar
operaciones interbancarias y calcular las tasas equivalentes (ver.
Martin, [8]).
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En el caso de la curva forward de délares se cuenta con una gran
variedad de instrumentos; sin embargo, los mas comunes para la
construccién de la curva forward son :

S

> las tasas Libor para el corto plazo
> las tasas swap para el mediano plazo

15:45 UsS SUWUAP RATES Page 1 7 2
94<G0> View News.
ORITY [

US Semi 30/360 US Spreads 30/360
2 YR 2.4300 2.5100 \ 22YR 39.50 41.50 -
43 YR 3.0300 3.0500 - 293YR 54.50 56,50 o
54 YR 3.4800 3.5100 - 254 YR 59,50 61.50 -1Lnl
65 YR 3.810m 3. 8400 B5YR 54.50 56.50 1.G
76 YR 4.0800 401100 2NEYR 63.10 65.00 L
a7 YR L3000 44,3300 .. 28)7YR 65.50 67.50 ~1LE
98 YR 4.4700 4.5000 . 29BYR 64,00 66, U0 Lo
103 YR 46100 4 6400 " I09YR §9.50 651.50 2.0
1010 YR 24,7300 4. TE00 . ID10YR G3.00 £5.00 2L
1215 YR 5. 1700 5. 2080 -. IN1SYR 7.25 79.25 -1.540
13120 YR S. 3TN 5. 3900 -. 3320YR 6. 25 78.25 S1.08
1930 YR 5,420 S.4660 BRI H)30YR 42.50 44,50 NR=E
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